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 こんにちは、さきほど瞿先生と田代先生の
お二人のお話をいろいろ聞きまして、本当に
面白かったと思います。私の方から、瞿先生
は全体の話、いろいろしていただきました。 
私は、インフレ、通貨膨張の点だけに関して、
私なりに最近考えたことについて皆さんに簡
単な報告させていただきます。 
パワーポイントを見ながら、進めていきた
いと思います。タイトルは、中国の経済成長
と通貨膨張の構造です。要するに何を話した
いかというと、実は中国経済の話をしても、
あるいはインフレ問題の話をしても、非常に
ジレンマ、あるいは理解できないところがあ
ります。 
理解できない点は、実感した経済と数字的
に、あるいは理性的に分析された結果にはか
なりのずれがあります。また通貨膨張自体も
そのような特徴を持っています。それについ
て、私も関心を持っていまして、本当にこの
インフレの構造は何か、最近いろいろ考えま
した。思ったことと実体ですね、一致しない
ことについて何らか説明しようと考えました。
そこでこのようなタイトルをつけました。 
内容的には、この 4 部構成で、1 点目は、
この問題をまず定義します。2 点目は、経済
成長自体が抱える問題をもう一回簡単に整理
します。3 点目は、インフレの原因とその構
造を、少しマクロデータを使って特徴を説明
します。最後に、自らの判断としていくつか 
テーマを報告して、皆さんからのご意見をお 
 
 
伺いしたいと思います。 
さっそく最初の問題から参ります。今まで
中国は 35 年間成長しましたが、インフレある
いは通貨膨張からみれば、そこには 3 つの段
階がございます。この 3 つの段階は、インフ
レの動きから分けているわけではりません。
われわれはよくマクロ経済を研究するときに
こういうにくみしています。この 35 年間、最
初の 15 年とまんなかの 15 年、最後は、いま
まだ 5 年ぐらいですね、 
最初の 15 年間というのは、基本的な特徴は
農業改革ですね。農業改革のなかでもインフ
レの時期がありました、80 年代の後半 89 年
ですね、それを除けば、大体高い成長と低い
インフレが特徴。この 92 年というのは、92
年からは改革がまた新しい段階に入りました。
鄧小平先生は、92 年から南方講話をしました。
南方講話のねらいは、改革を急いで進めまし
ょうという。やはり農業だけ、農村だけ改革
しても、全体的な発展につながらない。 
この第一段階のおもしろいところは、高い
インフレがありましたということ。但し、表
現としては、それをのぞいて、高い成長と低
いインフレが特徴、その除いた部分が非常に
重要ですね。 
第二段階は、都市改革、改革の中身は工業
化。93 年からオリンピック 2008 年まで、15
年間、都市経済改革、国政企業改革を中心と
したですね、これもなかなかおもしろくて、
全体としては高い成長プラス低いインフレ。
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これも特徴。90 年代の後半また高いインフレ
がありました。 
現在われわれは、第三段階にいます。いま
のところは、インフレかデフレが分からなく
なった。複雑になりました。第一段階、第二
段階はとりあえずこういうふうにしまして、
第三段階を焦点にして、インフレかデフレか
確認しようという問題意識で、整理します。 
 中国経済が抱えているいろいろ矛盾があり
ますね。中国のバブルのある不動産、不動産
投資は、昨年 1 年間の数字をならべてみれば、
投資がまだ増加しています。インフレの懸念、
バブルの懸念、いろいろ話がでてきます。瞿
先生からもでました。単純判断をすれば、イ
ンフレがあるのではないかということですね。
あるいは、バブルがあるのではないか。  
逆にまた反対に、CPI 赤い線と、昨年 1 年
間のデータをとってみると、大体、102 から
103 ぐらいに政府のコントロール目標のなか
に抑えられています。実は下にはもうひとつ
の、もうひとつの水色のライン、工業製品の
出荷額ですね、デフレですよね。このグラフ
と先程のグラフ、結論は完全に反対ですよ。
実体と分析、統計されたものは、どういうふ
うに捉えればいいでしょうか。非常に困難に
なってきますね。 
次はインフレの原因、デフレの原因、その
構造をどういうふうにみましょうか、という
ことです。さらに焦点をしぼって、政策の側
面、市場の側面、ふたつのところから構造を
見てみましょう。 
まず政策の面ですね、制度金融ですね、金
融機関からのお金の貸出しと貯金、このグラ
フから見れば、それほどの変動がありません。
かなり大きな規模になっています。全部で、
右の緑の線、これはだいたい 60 兆元、預金規
模はかなりおおきいですね。100 兆元ぐらい
になっています。ただし、月の変動はそんな 
にぶれはないですね。制度金融からみたそん
な特徴があります。この特徴に対して、さら
に背後には、中国独自の社会的な資金供給方
式が関わっています。ドイツ、日本、イギリ
ス、アメリカ、融資方式、基本的にはアメリ
カの場合、直接融資が多いです。ドイツと日
本は、基本的には半々ですね間接と直接です
ね。中国の場合は、どういう特徴があるかと
いうと、2006 年から 2012 年ですが、最近の
データをとってみると、ほとんど 75％以上、
銀行あるいは間接金融を通して、発展資金を
実際調達しています。 
そのような背景からみれば、企業の資金供
給はかなり重要な規模の変動が制度金融から
みれば、それほどの変動がないということで
す。資金供給の面から見ればです。さらに貨
幣政策自体からみれば、M2 は増加ですね。
平均では年、大体 15％前後、規模的には昨年
よりかなり拡大しましたね。貨幣全体の供給
量は増えました。貨幣が増えて、どうしてあ
まりインフレがないのでしょうか。 
もうひとつの、政策の背後には、おもしろ
い現象がありますね。財政は、歳入と歳出が
あります。中国の歳入と歳出を見ると、財政
政策自体が資金調整の非常に重要な手段とな
っています、この赤い線は、歳入ですね。水
色の線は、歳出。この点の分布からみれば、
歳入よりは歳出が少ないですね。大量の資金
を放出したんですけれど、財政を通して、こ
の資金はまた歳入することによって、税とか、
あるいはそういう方法で、政府の手元に金を
取り戻しました。 
中国でいわれている、積極的な財政と慎重
な貨幣政策、この制度資金を使えと、さらに
全体の資金の規模の昨年比の変動と、財政の
役割をいれまして、基本的にはこの財政と政
策的な機能がかなり保守的な傾向がみえてき
ます。スローガンは積極的な財政、実はきわ 
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めて保守的な財政がみえてきます。やはりこ
れは政策面からみればかなり保守的な一面を
持っています。 
さらに経済の実態、まず消費市場です。昨
年 1 年間のデータをとってみたんですけど、
投資の増加、そして小売り総額の増加です。
月間で見るとだいたい10％以上、11から13％
以上増えています。市場需要が確実に拡大し
ていますね。この背後には都市化があります。
投資もまた増加です。昨年比 20％ぐらい増加
しました。さらに貿易、国際的な要因がある
んですけど、輸出超過しているのは、2 月と
11 月。2013 年中国は貿易赤字です。この点か
ら見れば、貿易による資金の流入、トータル
で見れば、それほど影響はないとみてもいい
ですね。ただし国際経済にとって重要なとこ
ろは、海外投資です。2 月から 3 月から 5％増
加しています。国内の流動性が増えたことと
関係があります。 
以上のことからインフレの実態についてみ
ますと食品の価格は、昨年一年相当のぶれが
ありました。水色の部分は、一般消費者の感
覚。生活に対する感覚。赤い線は、実はです
ね、一つの感覚に対しての平均化されたもの
でもありますね。その意味では、私は、中国
においてCPI自体が中国の経済実態を反映で
きるかどうか、ひとつ問題提起をします。先
ほどのような変動の部分と、政府によってコ
ントロールする制度資金と財政の機能を使っ
て調製しているのかもしれません。 
生産の面でもおもしろい現象があります。
まんなかは、生産者の出荷額。いちばん上は
生活資料、下は生産資料、大きな差が見られ
ます。実はこの背後には異なる企業、あるい
は異なる形態の企業の違いが裏付けされてい
ます。上の線はだいたい民間企業とみていい
ですね。下の線は、製造業、国営、大企業と
してみてもいいです。実は企業によってもそ
のような経済によって受けた影響は違う、さ
らに重工業と軽工業も大きな差があります。 
そこから結論をいいます。CPI の膨張率の
指標は中国経済を反映しているか、私は反映
できないと思います。歴史的に見れば、中国
のインフレ水準は、経済的な政策目標を立て
ているんですけれど、実は政治目標化された
のではないか。 
なぜかというと、田代先生が言われました
ように、上海の 1949 年 5 月の大きなインフレ
ですね、経済ぶれではなくて、需給の変動で
もなく、その実態を資料で調べたことがあり
ます。どうして大きなぶれがあったか、背景
には中国共産党は上海の流通している大量の
貨幣、人民元を山東省の解放区でたくさん印
刷した。印刷したお金を上海まで持って行っ
て、流通させた。こうして国民党の企業を破
壊させた。歴史的に見れば、貨幣目標は政治
目標だから、大きなぶれ、高い水準を容認で
きない。だからその数字は 2％3％以内。中国
において、経済指標としての意味はもう失っ
てしまっていたのではないか。 
さらに 3 点目です。一定のインフレ容認と
あるいは適当な成長、この組み合わせの実践
が必要ではないか。その意味では、中国には
インフレ自体に対しての認識がさらに必要で
す。中国の所得水準は、一定程度な発展水準
になってきました。今、アメリカの中国に対
する債務は、中国人１人当たりで 5，000 ドル
です。中国は一定の体力をもっています。 
こうした環境の下で、一定のインフレ水準
の容認と、インフレによって一定の経済成長
をするという点の実践がより重要ではないか。 
そのようなインフレへの認識に対して皆様
からのご意見をお伺いしたいと思います。 
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【 質疑応答 】 
○高 橋 どうもありがとうございました。
インフレーションに焦点をあてて経済成長と
の関係を解説していただきました。大変参考
になりました。 
○田 代 素晴らしい発表をありがとうござ
いました。まず感じるのは、先ほど申し上げ
たように、状況としては非常に 1989 年の日本
に中国は似ています。資産価格は上昇してい
るのに、一般物価水準はそれにならっていま
せん。なおかつ一方で、ものすごい建設投資
が行われている点は、非常によく似ています。
実際に、CPI（消費者物価指数）という一つ
の指標だけで、インフレーションになるかど
うかということを議論するのは、非常に危険
だということはよく分かります。 
 そうしますと、もう一つは中国の財政が金
融とリンクしていて、過剰流動性を財政で吸
収しているというご指摘が非常に興味深いで
す。健全な財政を施行することと、もう一つ
は金融面で見ますと、確かに過剰な流動性を、
ここに吸収させていく。そうなりますと、確
かにインフレーションは抑えることができる
のですが、それがいいのかどうかは難しいと
ころだと思います。 
 適度なインフレーションがあれば、実質債
務が減っていきますから、お金を借りたら、
特に住宅ローンを組んだ側からすれば非常に
助かるわけです。 
 日本はデフレーションになったために、住
宅ローンを組んだ人は大変なことになってし
まい、金利の負担がもっと高い。それにより、
もう住宅を維持できなくなったということで、
非常にたくさんの住宅が売りに出ています。
あるいは、空き家になっているということが
起きている。 
 それからしますと、中国も、今のところは、
おっしゃるようにインフレーションは、政治
的な重要性、避けたいということから押さえ
込んでいるとしたら、その結果、実質金利が
下がりません。中国の普通の人たちで、結構、
25 年とか 30 年という長期のローンを組んで
住宅を買っていますが、その負担に耐えられ
るかどうかということが非常に疑問です。そ
このところは、どのように北京で議論なさっ
ているのかということ。 
 もう一つは、中国が今後、金利を自由化し
ていくという点です。金利を自由化すれば銀
行間の競争が起きますので、当然、貸出金利
を下げる流れになるわけです。それによって、
この問題を、先ほどのようにインフレーショ
ンをどうしても政策的に抑制するならば、実
質金利が下がらないですから、もともとの根
源的な貸出金利を引き下げていく、押し下げ
ていくことを金融の自由化は目指していると
考えてもよろしいのでしょうか。その二つに
ついてお願いします。 
○ 章  ありがとうございます。田代先生、
非常に興味深い問題ですね。私も、そのあた
りは疑問を持っています。 
 実は、北京の住宅を購入するときには住宅
ローンを払います。今までは、例えば、私の
場合は 10 年前に住宅を買いました。あのとき
は、住宅自体の値段は、それほど高くありま
せんでした。ですから、ある程度の蓄積があ
れば、ほとんどローンを組まずに一括で払う
ことができました。1平米当たり、3,000元か、
4,000 元です。今はもう 3,000 元ではないです
ね、もう 30,000 元、40,000 元です。だから、
今のところはローンを組むと、本当にもう払
えないです。 
 それにしても、若い人も買っています。学
生が卒業して数年働いて、もうすぐに買って
しまいます。これはどこから、それだけの金
が出ているかということをいろいろと聞いて
います。 
 実は中国で面白いのは、子どもが何か買う
ときは、親が全てを支援します。親の貯金を
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全部使ってしまいます。家族に大人 4 人がい
ますと、その援助によって、もう買ってしま
うのです。ですから、中国の市場は、本当に
金利自体が、市場状況を反映していないです。
より高い金利を設定しても買ってしまうので
す。ですから、需要が非常に硬直的です。弾
力的になっていません。これは需要はどこか
ら来たかということです。 
 もう一つは、これから金利を自由化するこ
とによって、方向としては下げていきます。
実は今、中国国内の市場金利は、既に貸出金
利は自由化になっています。 
 これは台湾の金融家から聞いた話です。今、
台湾とは 1 ポイント前後の差があって、数年
後には国際的な平均的な金利になります。む
しろ、それは融資コストの節約になりますか
ら、いい方向だと思います。結局、市場的な
動向は、より経営的な面に反映されるのでは
ないかと、むしろ、私はいい方向だと思いま
す。 
○田 代 国民党時代のインフレと 1989 年
の天安門事件のインフレと、何か例が二つ出
ましたが、私がいろいろな人の話を聞いた感
覚では、1989 年のときのインフレが、頭の中
に印象として、強い政策担当者がいたと思う
のですが……。 
 1980 年代に、ポーランドでインフレが起き
ました。発端は肉の値上げでした。労働組合
から反発して政権が変わるということが起き
ました。あのようなものを鄧小平がやってい
て、やはり今の指導部などに、金融政策とい
っても政治との関係がものすごく密接ですよ
ね。 
 日本で、中国経済をやっている人で金融の
研究者が少ないのは、やはり情報開示がない
ということがあります。例えば、金利に対す
る政策について調べようとしても、やはり機
密情報ですから、例えば、企業の方面から調
べるとか、あるいは流通から調べるとか……。
いろいろとお話を聞いていても、どのように
してインフレを押さえ込んでいるのでしょう
か。どうしても 1989 年のものすごいインフレ
のことが頭にあったのですが……。 
 もう一つは、愛知大学の経営学部の村松先
生が北京から先生を招いて、流通のことにつ
いて話をしてもらったことがあります。例え
ば、大手のスーパーに物を出品するときに、
場所を貸しているスーパーにリベートを払わ
なければいけないと。それは小売店に対して
非常に負担になってくると。不公平な組織だ
と。では、それを価格に転嫁されたらどのう
なるかと。おそらく卸売業者でも、実際は、
この可動性の中にはあって、うまくコントロ
ールができるのかなと、想像でしかありませ
ん。 
 またどのようにしてインフレを抑え込んで
いるのか。具体的に教えてほしいと思います。 
○ 章 分かりました。非常に面白い質問だ
と思います。私はインフレの要因は、中国な
りの整理の仕方で見れば、三つほどに分類が
できます。 
 一つは、意図的な、人為的な要因です。こ
れはあまり見ないですが、やはり特別的な時
期、段階、あるいは特別的な条件下で、例え
ば、先ほどおっしゃったような 1949 年の上海
のインフレは、どちらかというと戦争があっ
て、また共産党による国民党の経済を破壊す
るための意図的な要因です。それは経済研究
の対象になりません。それが 1 点目。 
 2 点目の要因は金融的な要因です。これは
基本的には、その流動性のあふれることによ
るつながりです。一般的なインフレは、だい
たいこのような現象です。 
 3 点目は実体経済の要因です。1989 年の原
因は、金融の問題ではありません。基本的に
は実体経済です。1989 年は中国にとってどの
ような時期かといいますと、まだ計画経済か
ら市場経済に移行しようとする段階でした。
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そこで申し上げられることは、例えば、一つ
の例を挙げますと、中国の計画的な物の支給、
階級制度は、1993 年から 1994 年前後に廃止
しはじめました。1989 年のときには、まだ物
の配給制度が残っています。簡単な例では食
糧配給です。要するに、お金があって配給券
がないと食料を買うことができません。 
  結局、そのインフレは、実体経済に於け
るスケールが非常に少ない規模ものです。さ
らに流通の問題もあります。あとは市場価格
と計画価格の二つの価格設定です。どちらか
といいますと、価格改革の失敗の結果ともい
えます。 
 ですから、1989 年のときは、非常に実体経
済の問題、特に経済移行に伴う市場を拡大し
ようとしているところの問題です。供給がス
ムーズにいかなかったことによる、都市部の
一部の生活用品の供給不足から生まれた結果
です。これはインフレ問題を研究するときの
非常に重要な時期と材料です。この時期をも
っと研究してもいいのかもしれません。イン
フレ現象は、だいたい金融問題として扱われ
ています。この 1980 年代は金融問題ではない
という特徴を持っています。 
○高 橋 よろしいですか。 
○フロアー もう少しだけ。例えば、物価の
調査員というのは、中国に公務員としている
のですか。どれぐらい。 
○ 章  います。私もやったことがありま
す。物価調査を、どのようにやるかというこ
とを申し上げますと、これは丁寧にやると、
なかなか時間がかかります。時間がかかると
いうか、面倒くさいです。われわれが農家に
行きます。実際に、私は 1981 年、1982 年に
国家統計局のいろいろなことで、まだ大学生
でしたが、一応、アルバイトをして、それで
農村に行きました。農村へ行ったときに、最
初は丁寧に聞きます。そこで何を買ったか、
どのぐらいの支出があったのか全てについて
聞きます。そして、次に 2 軒目のところに行
って聞きます。そうすると、3 軒目へ行く時
間がなくなることもあります。 
今は、かなり丁寧にやっています。調査員
が携帯電話で本当に行っているかどうか、あ
と調査の録音もされます。要するに、ときど
きチェックをします。無作為でサンプルを採
って、本当に、その日にその家に行ったのか
どうか。そのサンプルを取り出して調査の録
音を聞きます。昔は何もありませんでした。
だから、統計データ自体に問題の可能性もあ
るかもしれません。 
○ 瞿  中国の CPI というのは、8 分野の
多くの商品と約 250 分類と、あと 2 万品目の
商品と関連するのですが、中国の都市部と農
村部には PDI システムというものがあって、
「同じ地点、同じ時間、同じ調査員（三定原
則）」で、商品と値段をインプットするよう
にします。そうすると、それが直接、国の統
計機関に転送されますので、この数値はかな
り正しいものです。PDA には、GPS という位
置確認情報もありますので、今は、情報を偽
装するのは難しいと思います。 
○高 橋 どうもありがとうございました。
では、10 分後くらいから再開します。 
 
 
 
 
脚注＊ 
 
1 北京大学経済学院教授 
 
  
